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は特に次の 2 つの問題が争われてきた。 (i)投資家と投資母国との結び付きが弱く、 実際には
第三国の国民が当該投資家を支配している場合に、当該投資家は投資母国の国民たる資格
で投資仲裁を提起できるか。(ii)投資受入国に設立された会社であっても、他国(投資保護協















しかし、過去の仲裁判断によれば、例えば ICSID 条約 25 条における投資財産の概念には、





































                                                  
2  もっとも、例えば国際商業会議所(ICC)が運営する国際商事仲裁裁判所 (ICC  International 
Court of Arbitration)の仲裁規則は、紛争が国際商事紛争(business disputes of an international 


















BIT や EPA 投資章の主観的要件を満たし、第二に、利用する投資仲裁スキームの客観的要
件を満たし、 そして第三に、 仲裁廷の考える合理性の要件を満たす必要があることになる。 
言い換えれば、各国の政策担当者としては、まず、過去の仲裁判断例において、客観的要
件と合理性の要件がどのように解釈・適用されてきているかを把握し、それを踏まえて（そ
の枠組みのなかで） 、自国が締結する BIT 等において自国の政策方針を反映した主観的要件
を設定していく必要がある。 
































II. 1.  外交的保護における国籍要件 












  もっとも、国連の国際法委員会(ILC)が法典化を進めている外交的保護条文草案(2006 年)
の 4 条は、当該個人が国内法上の要件に従って国籍を取得していることのみを要求し、国
家との真正な結び付きの立証は求めていない。ILC による同条の注釈によれば、ノッテボー







                                                  
3  Nottebohm Case (Liechtenstein v. Gatemala) (Second Phase), ICJ Rep 1955, pp.21-6. 
4  Ibid. 
5  ILC, “Draft Articles on Diplomatic Protection with Commentaries,” UN Doc A/61/10, 2006, 






























II. 2.  投資仲裁における国籍要件 






                                                  
6  Ibid., pp.41-3. 
7  Case Concerning the Barcelona Traction, Light and Power Co, Limited (Belgium v. Spain) 
(Second Phase), ICJ Rep 1970, para.70. 





  他方、 ICSID の投資仲裁における個人投資家の適格を判断する際に重要な指針となるのは、












り(unless an exception is clearly stated)」において実効的国籍原則を適用すると述べているが、










依然として受入国にあると主張して、ICSID 条約 25 条 2 項(a)に基づき管轄権を否定するよ




                                                  
9  Iran-United States, Case No.A/18 (1984) 5 Iran-US C.T.R. 251, 265. 
10  Champion Trading Company, Ameritrade International, Inc., James T. Wahba, John B. Wahba, 
Timothy T. Wahba v. Egypt, ICSID Case No. ARB/02/9, Decision on Jurisdiction, 21 October 2003, 
pp.9-17. 
11  Ibid., pp.16-7.  ただし、 受入国の国籍が全く実質を欠く場合(例えば 3 世や 4 世であって受
入国と全く結び付きがない場合など)には、 「明らかに常識に反した又は不合理な結果がもた
らされる場合」(ウィーン条約法条約 32 条(b))に当たることもあり得るという。 
12  Waguih Elie George Siag and Clorinda Vecchi v. Egypt, ICSID Case No. ARB/05/15, Decision on 








記の Champion Trading 事件でも、形式的国籍を判断基準として用いるのは、それが「全く
実質を欠くのでない限り」においてであると述べられている。こうした考え方を、ICSID 条
約 25 条における客観的要件の解釈の一環として捉えるか、あるいは、仲裁廷が独自に導き
出した合理性の要件として捉えるかは判断が難しいが、いずれにせよ、この 25 条 2 項(a)の
文言が額面どおりには適用されない場合があり得ることに注意すべきである。 
























                                                  
13  Ibid., paras.200-1.  本件の仲裁判断に個別意見を付した Orrego Vicuña は、本件投資家の他
国国籍は完全に非実効的であり管轄権を否定すべきだと述べている(Ibid., pp.62-9)。 
14  Olguín v. Paraguay, ICSID Case No. ARB/98/5, Final Award, 26 July 2001, para.60. 
15  Ibid., para.61. 
16  Ibid., para.62. 
















II. 2. 2.  法人投資家の場合 
(1) BIT 等に示された締約国意思(＝主観的要件)の尊重 
  会社の国籍を決定する指標が、設立準拠法国であるか、当該会社の支配(control)主体や株
主の国籍であるかは、外交的保護と同様に ICSID 仲裁でも問題となる。ICSID 条約には、こ
の点に関する明確な客観的規定は存在しないが、シュロイアーは、法人の原告適格を定め









年 ASEAN投資促進保護協定1条 2項は、 締約国が会社の設立準拠法国であることに加えて、
実効的経営地
．．．．．．









                                                                                                                                                  
2004, para.68. 
18  Soufraki v. United Arab Emirates, ICSID Case No. ARB/02/7, Decision of the Ad Hoc Committee 
on the Application for Annulment of Mr. Soufraki, 5 June 2007, para.55. 
19  Ibid., paras.58-9. 
20 Schreuer,  C.H.,  The ICSID Convention: A Commentary, Cambridge U.P., 2001, p.268. 
21  Ibid., p.278. 
22  Alexandrov, S.A., “The ‘baby boom’ of treaty-based arbitrations and the jurisdiction of ICSID 
tribunals,” 6 J. World Investment & Trade, 2005, p.399.  9
  この事件の原告である Tokios はリトアニアで設立された会社であり、ウクライナの完全
子会社が受けた損害について、リトアニア＝ウクライナ BIT に基づいてウクライナを提訴
した。これに対してウクライナは、Tokios の株式の 99％、取締役会の議決権の 3 分の 2 を
ウクライナ国民が所有しており、リトアニアには経営の本拠も事業活動も存在しないため 
(後者の点は Tokios は反論)、 経済的実質から見れば原告はウクライナの投資家であると指摘
し、自国民が自国政府に国際仲裁を提起するのは ICSID の趣旨目的にも反するから、仲裁





24、 本件 BIT が設立準拠法国のみを基準として投資家
を定義し、他の追加的要件を含まない点を重視する
25。また、ICSID 条約や BIT の趣旨目的












Tokios の設立時期を考えても、 ICSID 仲裁の適格を得る目的で設立されたとは言えないため、
同法理を適用する状況にはないとされた
28。 
  以上の判断に対しては、Weil 仲裁人の反対意見が付されている。彼によれば、ICSID 条約








                                                  
23  Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18, Decision on Jurisdiction, 29 April 2004, 
paras.21-2. 
24  Ibid., para.19. 




26  Ibid., paras.31-2, 44-51. 
27  Ibid., paras.33-6. 








































                                                  
29  Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/02/18, Dissenting opinion, 29 April 2004, 
para.23. 
30  Ibid., para.8, 23. 
31  Wisner, R. & Gallus, N., “Nationality requirements in investor-state arbitration,” 5 J. World 
Investment & Trade, 2004, p.944. 
32  Mclachlan, C., Shore, L. & Weiniger, M., International Investment Arbitration: Substantive 













国籍の Saluka が存在した。チェコを提訴するにあたり、チェコと日本の間に BIT がないた
め、 Saluka がオランダ＝チェコ BIT に基づいて提訴した。 これに対してチェコは、 (1) Saluka
はオランダとの間に社会的・経済的な事実上の連結を持たず、日本企業が仲裁管轄を得る












34、 (3) BIT 締約国と何ら実質的な連関を持た
ない名目的会社を通じて、第三国の会社が BIT 上の保護を得ることには、確かに仲裁手続
の濫用や条約漁り(treaty shopping)の懸念があるが、 BIT 上での投資家の定義を超える要件を
仲裁廷が付することは締約国の意図に反する
35、と述べて管轄権を肯定している。 
  同様の構図の事例として、ADC 事件がある。本件ではカナダ籍の会社がキプロスの子会
社を通じてハンガリーに投資していたが、紛争が発生すると、キプロスの子会社が原告と
なってキプロス＝ハンガリーBIT に基づいて ICSID 仲裁を提起した(カナダは ICSID 非締約
国)。ハンガリーは、原告がキプロスと真正な結び付きを持たない名目的会社にすぎないた
                                                  
33  Saluka Investments BV v. The Czech Republic, Partial Award, 17 March 2006, para.229. 
34  Ibid., paras.236-7. 


















(2)  支配基準の機能と射程 
  Tokios 事件の多数意見と反対意見が対立したように、 「支配」基準は、投資家の適格を広
げる方向にも狭める方向にも解釈しうる。利益否認条項の支配基準については、適格を否
定する意図が明確であるが、それ以外の、特に適格を広げる効果を持つ規定については、




ICSID 条約 25 条 2 項(b)に従い、後者の締約国の会社として扱うと規定することであり、こ
れは、当該 BIT が、一方の締約国ともう一方の締約国の国民の間で発生する紛争を扱うと
規定する(紛争の国際性 diversity of nationality)ことに鑑みれば、本件のように原告会社が受
入国国籍の株主に支配される場合には仲裁の管轄から排除する効果を持つという
40。しかし










                                                  
36  ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management Limited v. Republic of Hungary, ICSID 
Case No. ARB/03/16, Award, 2 October 2006, para.357. 
37  Ibid., para.359. 
38  Ibid., para.358. 
39  Ibid., para.353. 
40  Wena Hotels Ltd. v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No. ARB/98/4, Decision on Jurisdiction, 
29 June 1999, 41 ILM 881, 887. 
41  Ibid., pp.888-9.  13
Amco 事件で、 受入国のインドネシアは、 同国に設立された PT Amco 社は米国籍会社に支配
されているとの前提で同社との仲裁条項に同意したが、実は同社を最終的に支配する株主
はオランダ国民であったため、仲裁に管轄権はないと主張した。これに対して仲裁廷は、







  他方で、SOABI 事件では、ベルギー国民に支配されるセネガル国籍の会社が、受入国の
セネガルを提訴したが、セネガルは、同社を直接的に支配するのはパナマ国籍の持株会社
であり、パナマは ICSID 非締約国であるので、仲裁の管轄は否定されると主張した。しか














                                                  
42  Amco Asia Corp. v. Indonesia, ICSID Case No. ARB/81/1, Decision on Jurisdiction, 25 
September 1983, 1 ICSID Rep. 389, para.14. 
43  Société Ouest Afrivaine des Bétons Industriels v. Senegal, ICSID Case No. ARB/82/1, Decision 
on Jurisdiction, 1 August 1984, 2 ICSID Rep. 175, para.35. 









存する判断ではあるが、 支配構造をさらに一段階さかのぼることを認めるものである。 Waste 
Management, Inc. v. United Mexican States (Number 2), ICSID Case No. ARB(AF)/00/3, Final 
Award, 30 April 2004, para.80. 
45 Nathan,  K.V.S.K.,  The ICSID Convention: The Law of the International Centre for Settlement of 
Investment Disputes, Juris Publishing, New York, 2000, p.97.  14






いう点にある。例えば Amco 事件で仲裁廷は、現地会社 PT Amco を設立する事業許可申請
がインドネシア政府に対してなされた際に、そこには ICSID 仲裁条項も含まれており、そ



























                                                  
46 Schreuer,  op.cit., p.318.  マンショーも、投資家の国籍は、仲裁管轄を得るためだけに形式
的に取得されたものであってはならず、 「fraus omnia corrumpit(詐欺的行為は許されない)」
の法格言に従って仲裁廷はそうした実質を欠く国籍を排除できると主張する。また、名目
的会社の設立により仲裁管轄が取得できるならば、 ICSID 条約の非締約国が条約に加入する
動機が薄れ、 条約の存続基盤を危うくすると述べる。 Manciaux, S., Investissements étrangers et 
arbitrage entre États et ressortissants d’autres États, Litec-CREDIMI, 2004, pp.150-1, 169-70. 
47  Amco Asia Corp. v. Indonesia, op.cit., para.14. 
48  Société Ouest Afrivaine des Bétons Industriels v. Senegal, op.cit., para.30. 











では、 ベネズエラにおける高速道路事業を受注するために、 メキシコ国籍の会社 ICA Holding
が現地会社 Aucoven を設立し、 1996 年 12 月にベネズエラ政府と Aucoven との間でコンセッ
ション契約が締結された。ここには仲裁条項も含まれており、紛争は原則としてベネズエ
ラ国内のアドホック仲裁に付託されることとされたが(第 63 項)、Aucoven の多数株主が
ICSID 締約国の国民に変更された場合には(メキシコは非締約国である)、ICSID 仲裁に付託
することが合意された(第 64 項)。一方、1995 年以降のメキシコ通貨危機によりペソの価値
が大幅に下落したため、 ICA Holding は Aucoven に資金供給することが困難になったとして、
米国に設立した子会社である Icatech に事業を移管しようとした。Aucoven はコンセッショ
ン契約第 7 項に基づき、同社株の 75％を ICA から Icatech に譲渡することを 1997 年 4 月に
ベネズエラ政府に申し入れ、 翌年 6 月に同政府はこれを承認した。 後に紛争が発生すると、
Aucoven は、米国籍会社 Icatech に支配される現地会社として、上記第 64 項の規定に基づき
ICSID 仲裁を提起した。これに対してベネズエラは、第 64 項は ICA とは関連のない企業に
Aucoven の最終的な支配権が完全に譲渡される場合を想定したものであるが、 本件のように
グループ内での株式譲渡の場合は、実効的支配権は依然として ICA Holding にあるから、第
64 項が適用される場面には当たらないと主張した。 
  ここでも問題はやはり、Aucoven の支配構造の探究を第一層(Icatech)までで止めるか、そ
れとも最終的な実効的支配主体(ICA Holding)まで遡るかという点にある。仲裁廷の判断は、











                                                  
50  Ibid., paras.29, 43. 
51  Autopista Concesionada de Venezuela, C.A. v. Bolivarian Republic of Venezuela, ICSID Case No. 
ARB/00/5, Decision on Jurisdiction, 27 September 2001, paras.85-7.  16
現地会社が「他の締約国の国民に支配される」とはいかなる状況を指すかが意図的に定義


















56。もちろん Icatech は、グループ企業の一員として ICA Holding の経営







の Tokios 事件でも 「法人格否認の法理」 の適用可能性に絡めて提示された考え方であった。 





del Tunari 事件がある。次にその仲裁判断を検討しておこう。 
                                                  
52  Ibid., para.98.  さらに仲裁廷は、 Amco 事件の仲裁判断が現地会社の支配構造を第一層まで
遡り(go one step behind)、他方で SOABI 事件では真実の支配の主体を求めて第二層
(second-tier control)まで遡ったと述べ、本件でベネズエラは SOABI 事件の基準の適用を求め
ているが、 ICSID 条約においてかかる実効的支配の基準が採用されたという証拠は何もない
と言う(Ibid., paras.111-2)。 Amco事件やSOABI事件の結論を一般化する点には疑問があるが、
結果的に ICSID 条約の支配基準に特定の定義はないとする点には賛同しうる。 
53  Ibid., paras.99, 108-9, 113. 
54  Ibid., para.121. 
55  Ibid., para.122. 
56  Ibid., paras.123-4. 
57  Ibid., para.125.  17
 
(3) Aguas del Tunari 事件の仲裁判断 
  本件仲裁を請求した Aguas del Tunari, S.A.(AdT)はボリビア法を根拠法として設立された
会社であり、ボリビア政府水道局との間で上下水道事業に関するコンセッション契約を
1999 年 9 月に締結した。 AdT の設立時には、 その株式の 55％を、 米国籍会社の Bechtel が、
ケイマン諸島国籍の完全子会社である International Water を介して保有していた。しかし
Bechtel 社は、1999 年 12 月、International Water の会社国籍をケイマンからルクセンブルク
に移転して社名を International Water (Tunari), S.a.r.l.とし、その株式をオランダ国籍の会社で
ある International Water Holdings に 100％保有させ、さらに同社の経営を、イタリア企業であ
る Edison との合弁(joint venture)として株式の 50％を譲渡し、残りの 50％をオランダに設立
した完全子会社である Baywater Holdings を通じて保有することとした。他方、このコンセ
ッション契約が締結された直後から、市民グループが、水道料金の値上げに結び付くとし
て過激な反対運動を展開し、 早くも 2000 年 4 月にコンセッションは終了したため、 AdT は、















社も企業組織の一般的な形態であり、 他の企業形態と同様の法的権利義務を持つ。 (2)  特に、
間接的な支配のように支配権者が複数いる場合には、 どの程度の支配権の行使をもって 「現




                                                  
58  Aguas del Tunari S.A. v. Republic of Bolivia, ICSID Case No. ARB/02/3, Decision on 
Respondent's Objections to Jurisdiction, 21 October 2005, paras.245-7.  18
現実の支配権行使までは要求されないと述べる
59。 
  かかる 「支配」 の解釈を本件に当てはめれば、 ルクセンブルクの International Water (Tunari), 
S.a.r.l.は、 AdT の 55％の株式を保有し、 AdT の通常の経営事項に関する決定権限を持つため、
AdT を支配する法的能力があり、 同社の株式を 100％保有するオランダの International Water 
Holdings は、 BIT に定義される意味において、 AdT を 「間接的に支配」 していると言える
60。
なお、 International Water Holdings が、 本件で ICSID 管轄権を得ることを目的に設立された名
目的会社だという主張に対して仲裁廷は、同社は、合弁関係にある Bechtel と Edison が相互
に対等な地位に立つために、株式の 50％ずつを持ち合うという目的で設立されたものであ


























                                                  
59  Ibid., para.264. 
60  Ibid., paras.317-9. 
61  Ibid., paras.320-2. 
62  Ibid., paras.329-30. 
63  Gramont, A., “After the water war: The battle for jurisdiction in Aguas del Tunari, S.A. v. 
Republic of Bolivia,” Transnational Dispute Management (vol.3, issue.5), 2006, p.26. 
64  Aguas del Tunari S.A. v. Republic of Bolivia, op.cit., para.332. 
65  LETCO v. Liberia, Decision on Jurisdiction, 24 October 1984, 2 ICSID Rep, p.351.  19
づく単純な数字上の定式化は不可能である」と指摘する
66。しかし、こうした解釈は、問題








して広く支配の存在を認めようというのが、 本件の 「所有」 基準の趣旨であると解される
67。 






約 25 条 2 項(b)における「外国人による支配」の内容は相当に柔軟であり、各締約国は BIT
を締結する際にその意味を様々に定義することができる













                                                  
66 Schreuer,  op.cit., p.321. 
67  なお、こうした「複層的な支配構造」の場面とは区別すべき投資家類型として、合弁事
業(joint venture)がある。 Impregilo 事件では、 複数の国の会社による合弁事業としての投資が
損害を受けた場合に、投資受入国との間に BIT を締結している国の会社が、他の(BIT のな
い国の)合弁パートナーを代表して、全ての損害について請求を提起することはできないと
された。Impregilo S.p.A. v. Islamic Republic of Pakistan, ICSID Case No. ARB/03/3, Decision on 
Jurisdiction, 22 April 2005, paras.147-8. 
68  Aguas del Tunari S.A. v. Republic of Bolivia, op.cit., para.330. 
69  Ibid., para.283. 
70  Ibid., paras.289-314. 
71  この点、例えば日本＝タイ経済連携協定 91 条(f)では、企業が締約国または第三国の者に
よって「所有」されるとは、 「当該者が当該企業の 50％を超える持分を受益者として所有す
る」 場合をいい、 他方で 「支配」 されるとは、 「当該者が当該企業の役員の過半数を指名し、
又は当該企業の活動につき法的に指示する権限を有する」場合をいうとして、所有と支配 20
 
(4)  利益否認条項 
  支配基準が仲裁管轄を狭める方向に用いられる例として、利益否認(denial of benefits)条項





を否認できると規定する。エネルギー憲章条約(ECT)17 条 1 項も、 「第三国の国民が所有し
又は支配する法人であって、当該法人が組織される締約国の地域において実質的な事業活
動を行っていないもの」に対しては、締約国は第 3 部(投資の保護促進)に基づく利益を否認
する権利を留保すると定める。日本が締結する BIT でも、例えばベトナムとの BIT の 22 条
2 項に同様の規定がある。 

















検討するのが通常であろう。NAFTA1113 条 2 項の利益否認条項は、援用に際して事前の通
知と協議を行なうよう受入国に求めるが、どのタイミングでこれを行なえば Plama 事件の
帰結を避けられるかはやはり不明確である。その意味では、利益否認条項に端的に遡及効
                                                                                                                                                  
を区別している。 
72  Plama Consortium Limited v. Bulgaria, ICSID Case No. ARB/03/24, Decision on Jurisdiction, 8 
February 2005, para.155.  受入国が 「利益を否認できる(may deny benefits)」 という形の規定も、
同様に解されるであろう。 
73  Ibid., para.156. 




































い。しかしシュロイアーは、ICSID 条約 27 条が、仲裁に付託された紛争について投資母国
による外交的保護権の行使を禁じていることは、受入国にとっても、国家間の請求に直面
                                                  
75  Generation Ukraine, Inc. v. Ukraine, ICSID Case No. ARB/00/9, Award, 16 September 2003, 
paras.15.7-9. 
76  Iran-United States, Case No.A/18 (1984) 5 Iran-US C.T.R. 251, 261. 
77 Van  Harten,  G.,  Investment Treaty Arbitration and Public Law, Oxford U.P., 2007, pp.116-7; 
Legum, B., “Defining investment and investor: Who is entitled to claim?” Symposium on Making the 



























III. 1.  投資財産の定義 
                                                  
78 Schreuer,  op.cit., p.398. 
79  Banro American Resources, Inc. and Société Aurifère du Kivu et du Maniema S.A.R.L. v. 
Democratic Republic of the Congo, ICSID Case No. ARB/98/7, Award, 1 September 2000, excerpts 
published in ICSID Review (vol.17-2), pp.8-10. 
80  Ibid., pp.11-2.  なお、前述の Autopista 事件でも Banro 事件と同様の構図が発生し、投資家
である ICA Holding の国籍国であるメキシコ(ICSID 非締約国)が外交的保護による請求を行
う一方で、同社の子会社である米国籍会社が ICSID 仲裁を提起した。Banro 事件の判断に従
えば仲裁管轄は否定されるべき場面であったが、 本件の仲裁廷は、 受入国のベネズエラが、
現地会社の株式を ICSID 締約国の国民が取得した場合に ICSID 仲裁管轄が成立することに
同意した点で Banro 事件とは異なるとして、管轄権を肯定した(cf. Autopista Concesionada de 
Venezuela, C.A. v. Bolivarian Republic of Venezuela, op.cit., paras.135-40, 143)。しかし、ベネズエ
ラの同意は紛争発生前に与えられたものであり、これが外交的保護と仲裁に同時に直面す
ることに対する同意を意味すると解することは困難である。また、ICSID 条約 27 条におけ
る外交的保護の制限(＝複数請求の禁止)は明確な客観的要件であり、個別締約国の合意によ
る変更が認められるか疑問がある。  23





ではない。シュロイアーは、ICSID 条約 25 条にいう投資財産が一般に有する特徴として、
(1)投資計画が一定の持続期間を持つこと(duration)、(2)(一回的な取引ではない)一定の規則
的な収益や配当(regularity of profit and return)、(3)(通常は両当事者による)取引リスクの引き
受け(assumption of risk)、(4)実質的な出資(substantial commitment)、(5)受入国の経済発展への
寄与(ICSID 条約前文から)、を挙げる
82。この指標は、Fedax 事件、Salini 事件、Joy Mining
事件などでも言及されており
83、米国モデル BIT(2004 年)の投資財産の定義にも取り入れら




84。また Patrick Mitchell 事件では、仲裁廷は当初、上記の諸要素は投資財産性を
構成する正式な要件(formal requirement)ではないと述べたが、他方で同事件の取消し手続に




  この点について、Malaysian Historical Salvors 事件で Hwang 単独仲裁人が次のような整理
を行っている。すなわち、従来の仲裁判断や学説は、上記の諸要素を単に投資財産の典型
的な特徴として捉える立場(＝典型的特徴アプローチ Typical Characteristics Approach)と、仲
                                                  
81  起草過程での議論については、cf. Schreuer, op.cit., pp.121-4. 
82  Ibid., p.140. 
83  Fedax N.V. v. Venezuela, ICSID Case No. ARB/96/3, Decision on Jurisdiction, 11 July 1997, 
para.43; Salini Construtorri S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. Morocco, ICSID Case No. ARB/00/4, 
Decision on Jurisdiction, 23 July 2001, paras.50-8; Joy Mining Machinery Limited v. Egypt, ICSID 
Case No. ARB/03/11, Decision on Jurisdiction, 6 August 2004, para.53.  なお、Salini 事件では、金
銭的な出資だけでなく 「技術面での出資(ノウハウ)」 も投資財産を構成するとされた(para.52)。
また Fedax 事件では、 約束手形を投資財産と認定するにあたり、 手形の不渡りの可能性が 「取
引リスクの引き受け」に相当するとされた(para.40)。ただしマンショーは、これは手形や融
資が定義上つねに内蔵する法的なリスクにすぎないとして、投資財産性の判定にはむしろ
経済的 ・ 政治的リスクの引き受けの有無を基準とすべきだと述べている。 Cf. Manciaux, op.cit., 
p.75. 
84  M.C.I. Power Group L.C. and New Turbine, Inc. v. Ecuador, ICSID Case No. ARB/03/6, Award, 
31 July 2007, paras.159-60, 165. 
85  Mr. Patrick Mitchell v. The Democratic Republic of Congo, ICSID Case No. ARB/99/7, Decision 
on the Application for the Annulment of the Award, 1 November 2006, paras.24 (quoting Award 
rendered on February 9, 2004, para.56), 31.  もっとも、 取消し手続の仲裁判断においても、 例え
ば「受入国の経済発展への寄与」の概念は極めて広範であり、その内容は事例ごとに変化
しうるため、当該投資の経済的効果を仲裁廷が厳密に測定する必要はないとされており


























III. 2.  受入国の国内法との関係 






                                                  
86  Malaysian Historical Salvors, SDN, BHD v. Malaysia, ICSID Case No. ARB/05/10, Decision on 
Jurisdiction, 17 May 2007, paras.70-1. 















  こうした前提の下でダグラスは、例えば CME 事件で、チェコのメディア委員会が法律を
改正して、メディアへの外国企業の影響力を減らすような措置をとったことが財産権の侵




















ば Ioannis Kardassopoulos 事件では、 ギリシア＝グルジア BIT 第 12 条にこのような国内法適
合条項が含まれており、その意義や機能が争われた。本件の原告は、米国籍会社 Tramex に
出資 ・ 経営するギリシア人投資家であった。 Tramex 社はグルジアの国営石油企業 SakNavtobi
との間で、グルジア政府の閣議決定を経て合弁企業体 GTI を形成し、当該合弁契約では、
GTI がグルジアにおける石油パイプライン事業権を持つことが規定された。 ところが、 1995
年にグルジアのシュワルナゼ大統領は新たに国営石油企業 GIOC を設立し、翌 96 年の法令
                                                  
89  Ibid., p.211. 
90  Ibid., p.267. 
91  Ibid., pp.202-7. 
92  Nagel v. Czech Republic, SCC Case 49/2002, excerpts from award reproduced in Stockholm 
Arbitration Report 2004:1, p.158. 
93  Saluka Investments BV v. The Czech Republic, op.cit., paras.212-4.  26




め、原告が ICSID 仲裁を提起したものである。 
仲裁審理においてグルジアは、国営企業 SakNavtobi が合弁契約において GTI に認めた石
油パイプライン事業権は、 SakNavtobi が持つ権限の範囲を逸脱しており、 国内法に照らして
違法無効であると主張した。すなわち、グルジア内閣法では、国家と合弁企業体との関係
を規律／決定する権限は国営企業ではなく内閣が持つ。そして、合弁企業体 GTI の形成を


























ツ＝フィリピン BIT 第 1 条 1 項も、BIT の保護対象となる投資財産の定義として、 「各締約
国の法令及び規則と適合する形で(受入国に)受け入れられたこと」を挙げる。本件の原告投
資家である Fraport 社は、空港ターミナル事業への投資に関して損害を受けたとしてフィリ
ピンを ICSID 仲裁に提訴したが、 フィリピンは Fraport に法令違反があったとして(理由は後
述)仲裁の管轄権を争った。この点に関して Fraport は、BIT の国内法適合条項は次の理由で
本件には適用されないと主張した。 すなわち、 (i)当該条項は最初に投資を受け入れる段階に
                                                  
94  Ioannis Kardassopoulos v. Georgia, ICSID Case No. ARB/05/18, Decision on Jurisdiction, 6 July 
2007, paras.145-6, 153-7.. 
95  Ibid., paras.174-81. 
96  Ibid., para.182. (強調原文) 
97  Ibid., para.184.  27
おける受入国の規制権限を認めるものであるが、本件で違反の有無が争われているのは、
そうした種類の規制ではない、(ii) BIT の趣旨目的からして、国内法適合条項は国内法上の










秘密合意(secret shareholder agreement)を結び、 同事業に関しては Fraport 社の意向に従って行
動するとの約束を取り付けた
99。この秘密合意は、法令の潜脱行為を処罰するフィリピンの
国内法(Anti-Dummy Law)に明らかに違反し、実際に Fraport を同法違反の疑いで告発するフ
ィリピンの企業もあったが、その取り調べの際には秘密合意の存在がまだ知られていなか














                                                  
98  Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide v. Republic of the Philippines, ICSID Case No. 
ARB/03/25, Award, 16 August 2007, paras.336-9. 
99  Ibid., paras.308-27. 
100  Ibid., paras.377, 380.  秘密合意の存在は本件仲裁の審理中に明らかになった。 
101  Ibid., paras.390-1. 




Tokios 事件がある。 本件で受入国のウクライナは、 投資家による会社登録の形式がウクライ
ナ法の規定とは異なっていたと主張したが、仲裁廷は、その誤りが極めて瑣末な問題であ
ると判断し、それを根拠として本件投資の保護を否定することは BIT の趣旨目的に反する











III. 3.  投資設立前(pre-establishment)の支出の投資財産性 
  前述の Nagel 事件では、 投資契約が成立する前に投資家が行なった支出が投資財産の性質
を持つか否かが争われた。英国投資家の Nagel 氏は、チェコでの通信事業のライセンス取得



















                                                  





Aguas del Tunari S.A. v. Republic of Bolivia, op.cit., paras.153-4. 
104  Nagel v. Czech Republic, op.cit., pp.157-8. 
105  Ibid., pp.158-65. 
106  Mihaly International Corporation v. Sri Lanka, ICSID Case No. ARB/00/2, Award, 15 March 














に満たない株式であっても保護されるとし、持分が 18.3％の本件原告も BIT で保護される
投資家であるとした





条約 25 条 1 項)であると述べ、仮に会社自身が請求を提起した場合でも、それは株主に直接
与えられた請求権を失わせないとした
110。 





                                                  
107  Barcelona Traction, op.cit., paras.88-90.  判決はこの他に、株主の国籍国が外交的保護権を
行使できる例外的な場合として、損害を受けた会社が(1)法的に消滅した場合(2)加害国の国
籍を持つ場合を挙げており、現在の外交的保護条文草案 11 条でも、この 2 つの場合にのみ
株主の国籍国による外交的保護を認めている(ただし株主の権利が直接的に侵害された場合
は別途認められる)。 
108 Azurix 事件でも、判断に関連するのは、国際慣習法上の外交的保護ではなく、BIT とい
う条約に規定される投資家の権利であるとされた。Azurix v. Argentine Republic, ICSID Case 
No. ARB/01/12, Decision on Jurisdiction, 8 December 2003, para.72. 
109  Lanco International Inc. v. Argentina, ICSID Case No. ARB/97/6, Decision on Jurisdiction, 8 
December 1998, 40 ILM 457, 461. CMS 事件でも同様の理由で 29.42％の持分の株主について
適格が認められた。CMS Gas Transmission Company v. The Argentine Republic, ICSID Case No. 
ARB/01/8, Decision on Jurisdiction, 17 July 2003, paras.49-56. 
110  Enron Corporation and Ponderosa Assets, L.P. v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/01/3, 












場合であり、前述の ICSID 条約 25 条 2 項(b)後段のケースのように、現地会社が、他の国の
国民に「支配」されていることを根拠に仲裁を提起する場合には、かかる他国国民は少数













蘭領アンティルの会社 Fedax が、 ベネズエラの会社との契約の際に、 ベネズエラ政府発行の
約束手形を入手したが、その償還をベネズエラ政府が行なわなかったため、オランダ＝ベ







117。 Tokios 事件でも、 ウクライナに対して行な
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113  Pan American Energy LLC and BP Argentina Exploration Company v. Argentine Republic, 
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ョン(public law concession)」であり、また SGS が検査を行なう権利は、法上ないし契約上の

















                                                  
118  Tokios Tokelés v. Ukraine, op.cit., paras.75-8. ICSID 条約の起草過程においても Broches 議長
が、投資財産を、その出所(origin)を基準として区別することは出来ないと述べ、出所の区
別に基づく規律は放棄された。Cf. History of the Convention, vol.II, p.261, cited in Saipem S.p.A. 
v. People's Republic of Bangladesh, ICSID Case No. ARB/05/7, Decision on Jurisdiction, 21 March 
2007, para.107.  もっとも、起草過程においても、条約の保護対象が「外国」投資のみである
ことは明確に了解されていたという見方もある。Cf. Castro de Figueiredo, R., “ICSID and 
non-foreign investment disputes,” Transnational Dispute Management (vol.4, issue.5), 2007, 
pp.31-7.. 
119  SGS Société Générale de Surveillance S.A. v. Islamic Republic of Pakistan, ICSID Case No. 
ARB/01/13, Decision on Jurisdiction, 6 August 2003, para.135. 
120  SGS Société Générale de Surveillance S.A. v. Republic of the Philippines, ICSID Case No. 
ARB/02/6, Decision on Jurisdiction, 29 January 2004, paras.101-12.  もっとも仲裁廷は、 SGS がマ
ニラに事務所を置き、サービスの実質的かつ不可分の部分がフィリピンで提供されている
点も判断の根拠としている。 













IV.  おわりに 
 



















する BIT 等において自国の政策的意図を詳細に規定しておくことである。 
(ii)  もっとも仲裁廷は、BIT 等に示された当事者意思や、そこから生じる帰結を、つねに
                                                  
122  Bayview Irrigation District and others v. United Mexican States, ICSID Case No. ARB(AF)/05/1, 
Award, 19 June 2007, paras.101-4. 
123  Ibid., paras.98-9.  33





Autopista 事件や Aguas del Tunari 事件で仲裁廷は、当事者が設定した主観的要件を尊重する
としつつ、それが便宜的な会社設立のケースではなかったことも確認していたのであり、
特に Autopista 事件の仲裁廷は、当事者が選択した主観的要件が「合理的」であることを明
確に要求している。したがって、仲裁上の保護対象となる投資家／投資財産の範囲は、当
事者が設定する主観的要件と、仲裁廷が解釈適用する客観的要件及び合理性の要件の組み
合わせによって画定されることになる。ただし、合理性の要件が持ち出されるのは、主観
的要件からの帰結が一見して明白に仲裁制度の趣旨に反すると言い切れるような場面に限
られると思われるため、差し当たり各国政府としては、主観的要件に自らの政策的意図を
最大限に反映させるよう取り組むべきであろう。 
(iii)  それでは、仲裁の対象となる投資家／投資財産の範囲を主観的要件として設定する
にあたり、各国はどのような点に留意しながら自国の政策方針を決定すべきであろうか。
もちろん、仲裁を提起されるリスクを減らすという観点からは、投資家／投資財産の範囲
をなるべく狭く設定し、特に第三国の国民が便宜的に設立した会社などを対象から除外す
る工夫が必要になる。しかし、前述のように、広い範囲の投資家／投資財産に投資仲裁の
適格を認めることは、受入国(特に途上国)にとって、外交的保護による国家間請求に直面す
るリスクを減らし、紛争を政治的にではなく法的に解決する機会を増加させることにつな
がるのであり、また当然、新たな外国投資を呼び込む効果も期待できる。また、先進国の
側も、第三国の企業が自国にペーパーカンパニーを設立して相手先の途上国に投資を行う
ようになれば、税収上の利得が期待できる。逆に、仮に多くの国が投資家／投資財産の範
囲を狭く定めるようになれば、自国の投資家が他国の BIT に便乗して仲裁上の保護を受け
る機会を互いに減らし合うことになり、長期的に見て、投資保護の世界的なネットワーク
は縮小していくであろう。したがって、投資仲裁を通じて保護される投資家／投資財産の
範囲を広くとることにも十分にメリットはあり、各国にはこれらの諸要素に関する慎重な
利益衡量が求められるであろう。 
 
 